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List zastawny jako przyklad bezpiecznego
hipotecznego instrumentu finansowego

Wstep

Niniejszy artykut stanowi probe systematyzacji podstaw wiedzy na
temat hipotecznych listow zastawnych. Zostat w nim dokonany prze-
glad aparatu pojeciowego zwigzanego z tym zagadnieniem. Zidentyfiko-
wano unikalny charakter listu zastawnego, jakim jest zasada podwdjnego
regresu, ktora implikuje jego wysokie bezpieczenstwo. Wskazano réwniez
na inne walory tych instrumentow, majace pozytywny wptyw na stabilnos¢
calego systemu finansowego.

1. Definicje i rodzaje listdw zastawnych

Nie wypracowano dotad w praktyce formalnej definicji listu zastawnego.
Posrednio definiuje go dyrektywa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe [dyrektywa, 1985]. W ramach konsultacji dotyczacych
harmonizacji rynku listéw zastawnych w Unii Europejskiej (UE) probe
formalizacji tego pojecia na gruncie prawnym podjeta Komisja Europejska
(KE) [Consultation, 2015]. W Polsce definicje listu zastawnego wynikaja
z ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

Encyklopedia zarzqdzania definiuje list zastawny jako papier wartosciowy,
imienny lub na okaziciela, emitowany przez bank hipoteczny dla refinanso-
wania swojej dziatalnosci [https://mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne].
Wedtug Encyklopedii PWN list zastawny to rodzaj listu kredytowego,
tj. zobowiazania wystawcy listu do uregulowania naleznosci w okreslo-
nym terminie [https://encyklopedia.pwn.pl/szukaj/list%20zastawny.html].
Wedtug tej definicji list zastawny jest papierem wartosciowym statopro-
centowym, ktéry emituja instytucje kredytowe. Jest on lokowany przez
te instytucje na rynkach pienieznych w celu zdobycia srodkéw na pro-
wadzenie dziatalnosci kredytowej. Z kolei definicja Encyklopedii Gazety
Prawnej okresla list zastawny jako papier wartosciowy, emitowany przez
bank hipoteczny, ktéry moze by¢ imienny lub na okaziciela i ma zwykle
stale oprocentowanie i jest przedmiotem obrotu gietdowego [http://www.
gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/332762,list_ zastawny.html].
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Stwierdza on zobowiazanie, ktore ma bank hipoteczny do wyplaty ozna-
czonej sumy pieniedzy w okreslonym terminie i wyptacenia odsetek od tej
sumy okazicielowi, w okreslonych umowa terminach i wysokosci. Listy
zastawne sa gwarantowane wilasnym majatkiem emitenta i sa sposobem
na pozyskanie kapitatow przez bank hipoteczny, ktére sg nastepnie pozy-
czane inwestorom w celu realizacji projektéw inwestycyjnych pod zastaw
hipoteczny. List zastawny jest nominowany w ztotych lub w walucie obcej.

Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki Urzedu

Komisji Nadzoru Finansowego [Raport, 2013, s. 6] okresla listy zastawne
jako instrumenty spelniajace kryteria obligacji zabezpieczonych emitowane
przez banki hipoteczne. Podstawe emisji i zabezpieczenie stanowiag wie-
rzytelnosci banku z tytulu udzielonych kredytéw hipotecznych, wpisane
do rejestru zabezpieczen listow zastawnych. Listy zastawne stuza dtugo-
terminowemu refinansowaniu portfeli kredytowych. Gorlecka definiuje
listy zastawne jako dtuzne papiery wartoSciowe emitowane wylacznie
przez banki hipoteczne [Gorlecka, 2006, s. 111-113]. Obligacje te ptatne sa
w okreslonych terminach i reprezentuja wierzytelnosci pieniezne na sumy
oznaczone. Bank hipoteczny zobowiazuje si¢ wobec nabywcy obligacji do
spelnienia okres$lonych $wiadczen pienieznych, obejmujacych wyplate
odsetek i wykup obligacji, w terminach i w sposdb okreslony w warun-
kach emisji. W przypadku emisji materialnej obligacje sa przechowywane
w depozycie u depozytariusza emisji. Hipoteczny list zastawny stanowi
Scisle okreslony stosunek prawny i zawiera precyzyjnie okreslony katalog
elementdw. W sytuacji braku ktoérego$ z wymaganych elementéw instru-
ment taki nie jest hipotecznym listem zastawnym [Pietrasik, Laskowski,
2001, s. 203]. Katalog wymaganych elementéw obejmuje ponizszy wykaz
[https://mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne]:

— nazwe ,hipoteczny list zastawny” i podstawe emisji;

— nazwe i siedzibe emitujacego banku hipotecznego;

— serie i numer hipotecznego listu zastawnego;

— wartos¢ nominalng i date (od ktdrej naliczane jest oprocentowanie),
wielkos¢ oprocentowania, terminy platnosci odsetek, date wykupu
listu zastawnego oraz miejsce ptatnosci i warunki wykupu;

— informacje, ze bank hipoteczny moze dokona¢ umorzenia listu
zastawnego przed terminem wykupu po uplywie 5 lat od dnia emi-
sji (gdy termin wykupu jest dtuzszy niz 5 lat);

— informacjg, ze nabyweca listu zastawnego nie posiada prawa do przed-
stawienia go do wczesniejszego wykupu;

— miejsce i date wystawienia listu zastawnego;

— podpisy 0s6b reprezentujacych bank hipoteczny i uprawnionych do
zaciggania zobowigzan w jego imieniu oraz podpis powiernika;
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List zastawny stanowi szczegolne narzedzie pozyskiwania srodkow
pienieznych przeznaczonych na diugoterminowe finansowanie [Gorlecka,
2009, s. 149-162], powiazane z rzeczowym zabezpieczeniem w formie
hipoteki obcigzajacej okreslong nieruchomos¢, ktéra stanowi majatkowe
zabezpieczenie sptaty kredytu [Heropolitariska, Michalski, 2001, s. 372].
Wedtug Lisa listy zastawne to papiery wartosciowe, o charakterze imien-
nym lub na okaziciela, ktérych podstawa emisji sa wierzytelnosci instytugji
kredytowych, ktdére sg zabezpieczone hipoteka i/lub gwarancjami albo
poreczeniami rzadu, banku centralnego, organizacji miedzynarodowej lub
jednostki samorzadu terytorialnego [Lis, 2010, s. 123-138]. Wskazuje on na
dwa podstawowe rodzaje listow zastawnych: hipoteczne oraz publiczne
[Pietrasik, Rykowski, 2000]. Listy hipoteczne sa wykorzystywane do refi-
nansowania wlasnych kredytéw oraz wierzytelnosci zakupionych od
innych bankéw. W obu tych przypadkach wierzytelnosci te sa zabezpie-
czone hipoteka. Refinansowanie za pomoca listéw hipotecznych nie moze
przekroczy¢ 60%' bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. Z kolei
warto$¢ pozostajacych w obrocie listow zastawnych nie moze przekraczac
40-krotnosci funduszy wlasnych banku hipotecznego®. Nie moga stanowic
podstawy emisji hipotecznych listéw zastawnych wierzytelnosci zabezpie-
czone hipotecznie dla nieruchomosci, w przypadku ktérych eksploatacja
nie ma trwatego charakteru (szczegdlnie ztoza kopalin). Hipoteczny list
zastawny jest papierem warto$ciowym, ktorego podstawa emisji sa wie-
rzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. List zastawny
jest zobowigzaniem banku hipotecznego do wypelnienia okreslonych
$wiadczen pienieznych w stosunku do uprawnionego®. Zobowigzania
te obejmuja wyptate odsetek i wykup listéw zastawnych w terminach
i w sposob okreslonych w emisji. Hipoteczny list zastawny moze emito-
wacdjedynie bank hipoteczny*. List hipoteczny jest nominowany w zlotych
albo w walucie obcej (w rozumieniu przepisow polskiego prawa dewi-
zowego). Hipoteczny list zastawny moze by¢ emitowany jako dokument
albo w postaci zdematerializowanej w formie zapisu komputerowego.
W przypadku formy elektronicznej w swiadectwie depozytowym albo
w innym dokumencie wydanym kupujacemu musza znalez¢ si¢ wszyst-
kie ustawowo wymagane dane. Hipoteczny list zastawny moze by¢ takze

! Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 2015 r. podniosta
poziom refinansowania do 80% dla detalicznych kredytéw hipotecznych, zachowujac
poziom 60% dla pozostatych kredytéw hipotecznych.

2 Wedtug ich warto$ci nominalne;j.

* Taka sama definicje hipotecznego listu zastawnego podaje GUS za ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych [http://stat.gov.pl/metainformacje/
slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2274,pojecie.html].

* Wedlug polskiej legislacji. Legislacje innych krajéw dopuszczaja emisje listdéw zastawnych
w ramach innych rozwigzan prawnych (np. model banku uniwersalnego lub spétki celowej).
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emitowany w zbiorowych odcinkach. Publiczne listy zastawne sa regu-
lowane przez przepisy dotyczace listdéw hipotecznych, z wyjatkiem zapi-
sOw odnoszacych sie do zabezpieczenia hipotecznego [Kanigowski, 2001;
Jaworski, Zawadzka, 2001; Lis, 2010; Drewicz-Tutodziecka, Stocker, 2000,
s. 120; Ofiarski, 2008, s. 198-200].

Publiczne listy zastawne emituje si¢ na bazie wierzytelnosci kredyto-
wych, gdzie kapitat oraz odsetki zabezpieczone sa gwarancja lub pore-
czeniem przez [Portal Informacyjny, Gtéwny Urzad Statystyczny, b.d.]:

— jednostki samorzadowe,

— Skarb Panstwa,

— Narodowy Bank Polski,

— rzad lub bank centralny panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,

— Organizacje Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju,

— Europejski Bank Centralny,

a takze na bazie kredytéw udzielonych tym podmiotom. W obszarach,
ktore nie sa regulowane przez ustawe o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, a w szczegolnosci w kwestii zasad emisji, obrotu i wykupu
listéw zastawnych, majq zastosowanie: ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi [ustawa, 2005a], ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych [ustawa, 2005b] oraz ustawa o obliga-
gjach [ustawa, 2015]. Szczegolny tryb i warunki wprowadzenia do publicz-
nego obrotu listow zastawnych moze, w drodze rozporzadzenia, ustali¢
Rada Ministrow.

Definicje listow zastawnych zaprezentowane powyzej przedstawiaja
duza zbieznos¢ i spojnos¢. Krajowa literatura definiuje list zastawny
w odniesieniu do obowigzujacej polskiej ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych. Definicje te identyfikuja dwa podstawowe rodzaje
listéw zastawnych, tj. listy hipoteczne oraz listy publiczne. W UE istnieja
takze inne typy listow zastawnych, np. morskie listy zastawne, popularne
w Niemczech i Danii. Jednakze to wlasnie hipoteczne listy zastawne kon-
stytuuja trzon rynku listow zastawnych.

Gléwna utomnoscia przedstawionych definicji jest pomijanie przez nie
fundamentalnej cechy listow zastawnych, ktorg jest zasada podwdjnego
regresu, implikujaca ich bardzo wysoka jakos¢ kredytowa. List zastawny
jest refinansujaca obligacja srednio- lub dtugoterminows, charakteryzujaca
sie wysoka jakos$cia kredytowaq, majaca swe zrodlo gldéwnie w mechanizmie
podwdjnego regresu, ktorg emituje si¢ pod zabezpieczenie, wiasnych lub
nabytych, wydzielonych wysokiej jakosci aktywow.
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2. Atrybuty listow zastawnych

Listy zastawne cechuja si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym i wysokim
bezpieczenstwem. Wysokie bezpieczenstwo determinuje przede wszyst-
kim silne zabezpieczenie kredytow bedacych podstawa emisji listow
zastawnych, z okreslong ustawowo’ maksymalna wartoscia wskaznika
okreslajacego stosunek wielkosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia (loan
to value — LTV). Dodatkowo banki hipoteczne bardziej konserwatywnie
wyceniaja nieruchomosci bedace przedmiotem zabezpieczenia. Wyso-
kie bezpieczenstwo listow zastawnych wspiera takze przyjety w Polsce
specjalistyczny model bankowosci hipotecznej, ograniczajacy ich zakres
dziatalnosci, zmniejszajac ryzyko braku wyptacalnosci emitenta. Wysoki
poziom bezpieczenstwa listow zastawnych zapewnia rowniez pozostawa-
nie aktywow w bilansie banku emitenta. Rentownos¢ listow zastawnych
jest funkcja jakos$ci kredytowej: samych aktywow, emitenta oraz kraju
emisji. Niski poziom ryzyka kredytowego tych instrumentéw wspiera
ustawowy obowiagzek emitenta do zapewnienia wielostopniowego zabez-
pieczenia ich emisji i obrotu. Mechanizm podwojnego regresu, jak i cala
obudowa regulacyjno-proceduralna, powoduja, ze list zastawny jest instru-
mentem charakteryzujacym sie najwyzszym poziomem bezpieczenstwa
inwestycyjnego, czego empiryczne potwierdzenie stanowi jego czysta
historia kredytowa. Odmowa wykupu nie miata dotad miejsca przez ponad
200 lat istnienia tych instrumentéw.

Kraje regulujace hipoteczny list zastawny ustawowo chronia jego
nazwe. Czesto przyjete nazewnictwo podkresla charakter dtuzny tego
instrumentu i podkresla powigzanie miedzy aktywna i pasywna dziatal-
noscia instytucji kredytowej. Wysokie bezpieczenstwo listow zastawnych,
ktdre determinuje szereg ustawowych ograniczen, a szczegdlnie zamkniety
katalog czynnos$ci banku hipotecznego, sprawia, ze przychody z emisji
listéw zastawnych moga stuzy¢ jedynie finansowaniu hipotecznej akcji
kredytowej. Nadzdr nad bankami hipotecznymi jest glebszy anizeli trady-
cyjny nadzor nad bankami uniwersalnymi. Bank hipoteczny ma swojego
dedykowanego powiernika zewnetrznego i zastepce, ktdrzy nie moga
by¢ zatrudnieni przez bank hipoteczny. Sa oni ustanowieni i odwolywani
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Funkcje te moze sprawowac osoba
fizyczna spetniajaca wymog niezaleznosci. Musi sie ona legitymowac scisle
okreslonymi kwalifikacjami, ktdre daja rekojmie rzetelnosci wykonywania

® Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych okre$la,
iz ogolna kwota wierzytelnosci z tytulu czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 pkt 11i 3,
w czesci przekraczajacej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, nie moze
przekroczy¢ 30% ogodlnej kwoty wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipo-
teka. Wysokos¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci [ustawa, 1997, art. 13].
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powierzonych obowiazkow. Podstawowa rola powiernika obejmuje [Gor-
lecka, 2006]:

— zapewnienie prawidlowosci wpiséw do rejestru zabezpieczen,

— poprawne ustalenie bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci
(w ramach zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego
regulaminu wyceny nieruchomosci) oraz

— zachowanie zgodnosci zabezpieczen pozostajacych w obrocie listow
zastawnych z rygorami prawnymi.

Inwestor, ktdry kupit list zastawny, ma peten regres w stosunku do
emitenta. Prawo to ma charakter bezwarunkowy, nieograniczony i ma
status pierwszenstwa. Listy zastawne wykazywane sa w bilansie emitenta.
Emitent obowiazkowo prowadzi i przechowuje rejestr zabezpieczen listow
zastawnych. Rejestr zabezpieczen ewidencjonuje indywidualne wierzytel-
nosci emitenta, stanowigce podstawe emisji listow zastawnych. Jezeli bank
hipoteczny refinansuje kredyty o r6znym pochodzeniu, to pierwszenstwo
przed posiadaczami niezabezpieczonych papieréw wartosciowych maja
posiadacze listow zastawnych. W przypadku upadtosci banku hipotecz-
nego $rodki uzyskane z tytutu egzekucji wierzytelnosci znajdujacych sie
W rejestrze zabezpieczenl moga stuzy¢ jedynie zaspokojeniu roszczen posia-
daczy listoéw zastawnych [Lis, 2010].

List zastawny jest typowym przyktadem obligacji zabezpieczonej (cove-
red bond). Oznacza to dluzny papier wartosciowy cechujacy sig tym, ze jego
wykup jest zabezpieczony dedykowana, wyodrebniona pula aktywodw,
pozostajaca w bilansie emitenta. Struktura ta powoduje, ze inwestorowi
przystuguje prawo do podwdjnego regresu: wobec emitenta i wydzielonej
puli aktywow. Mechanizm podwojnego regresu to cecha, ktéra odréznia
list zastawny od klasycznych obligacdji, gdzie zwykle wystepuje jedynie
zobowigzanie osobiste emitenta wobec obligatariusza do zwrotu kapitatu
i zaplaty odsetek. W przypadku listu zastawnego zobowigzanie emitenta
ma charakter osobisty (do wartosci catego majatku) oraz rzeczowy (do
wartosci wyodrebnionych aktywdow stanowiacych zabezpieczenie). Inwe-
storowi przystuguje prawo do zaspokojenia roszczen tak z majatku emi-
tenta, jak i z wysoko jakosciowych aktywdw, ktore sa monitorowane przez
niezaleznego powiernika. W pierwszym rzedzie emitent odpowiada do
wysokosci kwoty kapitatu i odsetek osobiscie za zobowigzania wynikajace
z emisji. Jezeli zaspokojenie roszczen wierzyciela przez dtuznika nie jest
mozliwe, inwestor ma prawo do zaspokojenia si¢ z wyodrebnionego w tym
celu majatku. Mechanizm ten powoduje, ze minimalizuje si¢ w ten sposdb
ryzyko nieodzyskania przez inwestora naleznosci i przeniesienia skut-
kéw braku wyptacalno$ci emitenta na inne podmioty w ramach systemu
finansowego. Z kolei zapewnienie ciggtosci rozliczen stanowi fundament
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stabilnosci rynku finansowego. Wysokie standardy regulacyjne listow
zastawnych, zapewniajace mechanizm podwojnego regresu, w sposob
istotny wpltywaja na zachowanie stabilnosci systemu finansowego. Poza
stabilizacjg systemu finansowego listy zastawne zapewniaja szereg innych
korzysci [Materiaty, 2014] (rys. 1).

Rysunek 1. Korzysci listdw zastawnych
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Historycznie europejskie listy zastawne to gldwnie inwestycje w nieru-
chomosci. Rodzaj listu zastawnego okresla prawne zabezpieczenie splaty
kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpiecza hipoteka, a publiczny list
zastawny zabezpiecza gwarangja lub poreczenie instytucji publicznej. Emi-
sje listow zastawnych w Europie rdznia si¢ regulacjami prawnymi i struk-
turg organizacyjng emitenta, powodujac duza réznorodnos¢ modeli emisji
listéw zastawnych. W kazdym z tych przypadkéw zachowany jest jednak
podstawowy walor tego instrumentu, a mianowicie zasada podwojnego
regresu.

Niezaleznie od tego, ze list zastawny nie ma bezposredniej i jednolitej
regulacji w UE, to w okresie globalnego kryzysu finansowego, wskutek
duzego zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych, rynek ten znaczaco
urost w latach 2005-2012, stabilizujac si¢ w ostatnich latach na poziomie
2,5 bln euro (rys. 2) [Kalberer, 2013; 2017].
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Rysunek 2. Kapitalizacja rynku listow zastawnych na $wiecie w latach 2005-
2016 (w mld EUR)
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Kélberer, 2017, s. 588].

To wiasnie, przede wszystkim, zasada podwdjnego regresu i zwiazane
znig otoczenie regulacyjne, potwierdzajace wysokie bezpieczenistwo listow
zastawnych, przyczynito sie¢ do ich dynamicznego rozwoju, w czasie kiedy
inne klasy aktywow tracily swoja ptynnosc¢ i zainteresowanie inwesto-
row. Duzy popyt zglaszany przez inwestorow instytucjonalnych wymogt
zmiany legislacyjne w wielu jurysdykcjach europejskich, co przyczynito
sie¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci listéw zastawnych wobec amery-
kanskich papieréw wartosciowych opartych o aktywa®, o istotnie nizszej
strukturalnie jakosci kredytowej.

W tym samym czasie polskie listy zastawne, pomimo przyjecia sto-
sownego aktu prawnego w 1997 r. [ustawa, 1997] przywracajacego je do
polskiego rynku kapitatowego, praktycznie si¢ nie rozwinely (rys. 3). Jako
przyczyne mozna wskazac fakt, ze polski rynek finansowy nie zostat bez-
posrednio dotkniety kryzysem, co stymulowato dynamiczny wzrost rynku
listéw zastawnych w innych krajach. Poza tym wprowadzone regulacje
krajowe nie zapewnily wystarczajacych warunkow dla jego istotnego roz-
woju i pozostaje on nadal dalece nierozwiniety w poréwnaniu z rynkami
innych krajéw europejskich, takze w poréwnaniu z krajami Europy Srod-
kowej, jak Czechy czy Stowacja — 0 duzo mniejszym potencjale emisyjnym,
wynikajacym z wielkosci populagji tych krajow.

¢ Asset Based Securities (ABS) oraz Mortgage Based Securities (MBS).
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Rysunek 3. Rynek listow zastawnych w wybranych krajach EOG w latach
2005-2016 (w mld EUR)
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Wielkos$¢ rynku przedstawiono w skali logarytmicznej.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Kélberer, 2017, s. 595-614].

Zakonczenie

Wysoka jakos¢ kredytowa listow zastawnych jest wynikiem szero-
kiego katalogu atrybutéw formalnoprawnych, z ktérych najwazniejszym
jest mechanizm podwojnego regresu. Wyjatkowe bezpieczenstwo listow
zastawnych potwierdza dluga nienaganna historia kredytowa. W efekcie
listy zastawne sg bardzo dobrze postrzegane przez inwestoréow. Stanowiag
one stabilne narzedzie do finansowania dtugoterminowych kredytéw hipo-
tecznych. Dynamiczny rozwdj rynku listoéw zastawnych w czasie ostatniego
globalnego kryzysu finansowego jest nastepnym waznym argumentem
empirycznym swiadczacym o jego odpornosci na niesprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne. Listy zastawne nie tylko maja korzystny wptyw na
stabilnos¢ systemu finansowego, zapewniajac ciagtosc rozliczen, ale takze
stymulujac i bedac katalizatorem obrotu innych nieskarbowych instrumen-
tow dtuznych o strukturalnie nizszej jakosci kredytowe;j.
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Streszczenie

Mimo braku formalnej, ogdlnie przyijetej definigcji listu zastawnego oraz mimo
braku jednorodnosci przyjetych rozwigzan systemowych w réznych jurysdyk-
cjach rynek tych instrumentow istotnie rozwinal si¢ w ostatnich kilkunastu
latach, czemu nie przeszkodzil nawet globalny kryzys finansowy. W Stanach
Zjednoczonych rozwinely si¢ inne instrumenty hipoteczne, charakteryzujace sie
pozabilansowym charakterem, niska jakoscig kredytowq i wysokim ryzykiem.
W efekcie byty one jedna z przyczyn wybuchu i transmisji globalnego kryzysu
finansowego. W odréznieniu od nich listy zastawne nie tylko zapewnity stabilne
zrodio dlugoterminowego finansowania dla europejskich instytucji finansowych
udzielajacych kredytow hipotecznych, ale takze stanowity mechanizm odblokowu-
jacy brak ptynnosci innych instrumentow dtuznych, w trakcie trwania globalnego
kryzysu finansowego. Podstawowa cecha wyro6zniajaca listy zastawne od innych
dtuznych instrumentéw hipotecznych jest ich wysokie bezpieczenistwo inwesty-
cyjne wynikajace przede wszystkim z zasady podwdjnego regresu. Inwestor ma
prawo regresu zardwno do emitenta, jak i do wydzielonej puli aktywdéw o wysokiej
jakosci, stanowiacych zabezpieczenie emitowanych listéw zastawnych. Mechanizm
ten potwierdzit swoja skuteczno$¢ i listy zastawne w catej swojej ponad 200-letniej
historii byly zawsze wyplacalne. Zapewniajac ciaglos¢ rozliczen i dlugotermino-
wego finansowania, nawet w skrajnie negatywnych warunkach rynkowych, listy
zastawne sg jednym z fundamentéw stabilnego systemu finansowego.

Stowa kluczowe
hipoteczny list zastawny, publiczny list zastawny, bank hipoteczny, stabilnosc¢
finansowa, stabilnos¢ systemu finansowego

Covered bond as an example of secure mortgage based financial
instrument (Summary)

Despite of lack of formal, generally accepted, definition of covered bond
and despite of lack of universal systemic solutions among diverse jurisdictions,
covered bond market has significantly developed in the last years. Even global
financial crisis did not stop this growth. US market developed different mortgage
instruments characterized by off-balance sheet treatment, low credit quality
and high risk. As a result those instruments were one of sources and transmitters
of global financial crisis. In contradiction, covered bonds provided stable source
of long term financing to European financial institutions offering mortgage loans.
Moreover, they were opening non liquid markets to other debt instruments, during
global financial crisis. The key element differentiating covered bonds from other
mortgage debt instruments is their high investment security, resulting mainly
from double recourse mechanism. An investor has a recourse both to the issuer
as well as to a separated pool of high quality assets, constituting a coverage pool
of mortgage bonds issued. This mechanism has proved its effectiveness. During
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over 200 years of market presence, covered bonds have never defaulted. Enabling
continuity of financial settlements and long term funding, even during extremely
negative market conditions, covered bonds are one of the pillars of a stable financial
system.

Keywords
mortgage covered bond, public covered bond, mortgage bank, financial stability,
financial system stability



